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auf eine tiberkaufte Marktsitua-
tion bzw. eine schon tberhitzte
Anlegerstimmung hinweisen,
sind zuletzt auch die politischen
Risiken wieder angestiegen”,
meint Ingrid Szeiler.

Bei den Staatsanleihen zeig-
ten sich zwei Lander im Stiden
Europas renditetrachtig: ,Die
Spreads européischer Periphe-
rielander sind zuletzt weiter
gesunken. Der italienische und
auch der spanische Staatsan-
leihemarkt waren bis Mitte Au-
gust die einzig relevanten Euro-
Staatsanleihemérkte, die einen
positiven Ertrag abwarfen” sagt
die Expertin.

,Unser Szenario, ein Ab-
schmelzen der Euro-Staatsanlei-
he-Spreads, bleibt aufrecht und
damit unsere Zuriickhaltung ge-
geniiber européischer Periphe-
rieanleihen (Italien und Spanien;
Anm.)", so die Raiffeisen-CIO.

High Yields im Fokus

Bei den hochprozentigen Anlei-
hen tut sich Einiges: ,Seit Mitte
Marz haben sich die Spreads an
den Unternehmensanleihemérk-
ten halbiert. Am High-Yield-
Markt wurden Ausfallsraten
von iiber 15 Prozent erwartet.
Gepreist werden nur noch 4,4
Prozent (Europa) bzw. 6,9 Pro-
zent (USA). Ein intakter Primar-
markt, hohe Cash-Bestidnde der
Unternehmen, Stiitzungskaufe
der Notenbanken und bessere
Konjunkturindikatoren (deren
rasche Erholung von Analysten
nach wie vor nicht antizipiert
werden kann) sprechen fiir den
Credit-Markt”, meint Ingrid
Szeiler.

Riskante Schwellenlidnder

Ein neu auflodernder Konflikt
zwischen USA und China kénnte
auch bei Anleihen noch Proble-
me bescheren: ,Wir bleiben hin-
sichtlich Schwellenldnder-Hart-
wéahrungsanleihen weiterhin
positiv gestimmt, wahrend wir
bei europdischen Staatsanlei-
hen vorsichtig sind”, sagt Szeiler.
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Aufwarts

Der US-Tech-
nologiemarkt
Nasdagq stieg
seit der letzten
kleinen Korrektur
Mitte Juni um
satte 25%, der
amerikanische
S&P 500 immer
noch um 16%
an, jeweils auf
Dollarbasis.

Auf der Suche nach real posi-
tiven Renditen drdngten sich
Emerging Markets-Hartwéh-
rungs-Anleihen fiir Investoren
nahezu auf. ,Das grofSte Risiko
fir die positive Ertragserwar-
tung dieser Positionierung: Ein
wieder stdrker auflodernder
Konflikt zwischen den USA und
China und den damit verbunde-
nen Kollateralschéden fiir den
globalen Handel, unter Umstéan-
den noch vor der US-Prasident-
schaftswahl”, meint die Finanz-
expertin.

Der Druck, den die Borsen
nun abbekommen haben, war
greifbar: ,Wéhrend die meisten
internationalen Aktienmaérkte in
den letzten Monaten seitwarts
tendierten, prasentiert sich der
US-Aktienmarkt, angefiihrt vom
IT-Sektor, weiter sehr fest. Die
umfangreichen Fiskalpakete
und geldpolitischen Mafnah-
men stellen weiterhin einen
wichtigen Unterstiitzungsfaktor
dar. Die Zuspitzung der Kursge-
winne auf immer weniger Sekto-
ren und Unternehmen sehen wir
aber kritisch”, warnt Szeiler.

Bei den Emerging Markets lief
es bis dato nicht schlecht: ,Die
wichtigste Region der Emerging
Markets, Asien, ist, global ge-
sehen, bisher am besten durch
die Krise gekommen”, sagt die
Raiffeisen-CIO.

Die Kombination aus hartem
Lockdown und konsequentem
Tracing haben dazu gefiihrt,
dass man wohl dort am ehesten

))

von einer V-férmigen Erholung
sprechen kann: ,Schwellenlan-
der-Aktien konnten sich daherin
den vergangenen Wochen recht
gut entwickeln, obwohl einige
der globalen Corona-Hotspots
(Brasilien, Mexiko; Anm.) in der
Region liegen”, meint die Fi-
nanzexpertin.

Tiirken gegen Griechen
Dartiber hinaus stellen auch die
Konfrontation der Tirkei mit
Griechenland und moégliche da-
raus resultierende EU-Sanktio-
nen einen Risikofaktor dar, ana-
lysiert sie. , In Asien kommt es zu
einem leichten Riickgang bei der
Gewinnentwicklung, wahrend
in Lateinamerika und Osteuro-
pa dramatische Gewinneinbrii-
che zu verzeichnen sind”, sagt
Szeiler.

Die wichtigste Region der
Emerging Markets, Asien, 1st,
global gesehen, bisher am besten
durch die Krise gekommen.
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Sonnig am Rohstoffmarkt

In einem freundlichen Kapital-
marktumfeld setzte sich die Er-
holung bei den Rohstoffpreisen
fort: ,Neben den sektorspezifi-
schen Unterstiitzungsfaktoren
(Angebots- und Nachfragefak-
toren) profitiert der Rohstoff-
bereich aktuell zusatzlich von
der Entwicklung bei den Real-
zinsen und einem schwécheren
US-Dollar. Kurzfristig vorsichti-
ger stimmt die zuletzt deutlich
angestiegene Investorenpositio-
nierung in dieser Anlageklasse”,
meint die Raiffeisen CIO.




